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Abs t rac t
At the real world, the managers and investors are typieally not the same people. Afienly, they
don't access the same information. these diferences frequently cause contlicts betwen
management and investors as ownerc, especially in large/irms where managers and ownen luve
dtfferent incentives. The cost of problems and conllics resulting from the separation of thefrrm or
these agency problem is called agency costs. Agenq factors that creates agenq costs in this
research consist of insider ownership, dispersion of ownership, free cash flow and colhterizabte
assets. Theoritically, dividend policy can be used as one ofthe mechanisms to reduce the agency
problem. This paper investigates the influence ofagency costs on dividend policy ofcornoanies
listed on Bursa Efek Jakana during the early years of uonomic crisis (199E - 1999) to see
whether that four factors influence dividend policy
Kcywords : Agency Costs, Dividend Policy
P e n d a h u l u a n
Salah satu alasan mengapa seseorang atau suatu badan usaha bersedia
mengihvestasikan dana dalam suatu perusahaan, dalam hal ini menjadi p€megang
saham, adalah untuk meningkatkan kemakrnuran badan usahanya. Manajer
sebagai agent pengelola perusahaan diharapkan mampu menghasilk4n keuntungan
yang akhirnya dapat dibagikan kepada para pemegang satlam dalam bentuk
dividen. Oleh karena itu, investasi cenderung ditanarnkan pada perusahaan-
perusahaan yang mempunyai kebijakan dividen stabil atau cenderung naik dari
waktu ke waktu.
Di sisi lain, manajer cenderung untuk menginvenstasikan kembali
keuntungan yang dip€roleh agar perusatraan mengalami pertrambuhan yang lebih
tinggi. Kepentingan ini seringkali tidak sejalan dengan apa ydng merupakan
keinginan pemegang saham. Makin tinggi dividen yang dibagikan, berarti makin
sedikit laba yang ditahan, dan sebagai akibatnya ialah menghambat tingkat
perhrmbuhan (rate of growth) dalampendapatan dan harga saham. Demikian pula
sebaliknya (Riyanto, 1994).
Perbedaan keinginan dapat menyebabkan timbulnya konflik antara
manajer dan pemegang sahafi. Biaya yang timbul akibat konflik ini disebut
agency cosfs. Dalam sudut pandang pemilik, upaya untuk meminimalisasi biaya
ini salah satunya adalah melalui kebijakan dividen. Menurut Keown et.d (2000),
dengan pembayaran dividen. sec?ra tidak langsung menghasilkan proses
monitoring yang lebih dekat terhadap investasi yang dilakukan pihak manajem€n.
Masalah keagenan banyak dipengaruhi oleh insider ownership (Demsey
& Laber, 1993). Insider ownership adalah pemilik perusatraan yang sekaligus
menjadi pengelola perusahaan. Semakin besar jumlah insider ownership, maka
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akan semakin kecil konflik kepentingan antara p€megang saham dan pihak
manajemen. Hal ini disebabkan liarena mereka akan bertindak dengan lebih hati-
hati d?hm menanggung konsekuensi yang mungkin timbul
Penyebaran- pemegang satram juga berperan dalam masalah keage'nan
(Demsey ii, t"bo,- l99t). femeg*g saham yang semakin menyebar akan
mengat iUa*a" kesulitan dalam proses monitoring perusahaan. Scbaliknya
p".Ig*g salram yang makin terkonsentrasi pada satu atau beberapa pemegang
;.hd s{a akan mempermudah proses monitoring dan pengendalian terhadap
t"Uii"f.-" yang dianrbil pihak manajemen, yang akhirnya dapat mengurangi
masalatr keagenan.
Jcnsen (1986) seperti dikutip oleh Keown et.al (2000), mengatakan bahwa
jika perusatr.- ln"tnponyai free cash flow, akan lebih baik bila dibagikan pada
"p"*Jg*g saham aafim-Uentut dividen. Hal ini bertujuan untuk menghindari
i*gi"Ui"tt keputusan yang buruk bagi pihak manajemen, Ymg akhirnya
berakibat pada naiknya agency costs.
Manajemen it
"kt 
t modal juga dapat meningkatkan agency cosls (Keown
et.al, 2000), yaitu dengan timbulnya konflik kepentrngan antara pcmegang sattam
O*'pstreiatig obligasi. Dengan maksud untuk kepentingan investor, manajcmen
Oapat m"igirivestas'ikan dananya dalam proyek yllg.beresiko tinggi. Resikg ini
aui.t r"tJrisi ratingobligasi yang selama ini dimiliki perusahaan, yang akhirnya
dapat mengurangi nltai pasar oUtigasi perusahaan. Oleh karena itu, l0'editur akan
mimbuat pengamanan melalui pembatasan-pembatasan d lam kontralc obligasi.
Pembatasan iii selain Uerpengaruh terhadap perolehan atau penjualg e&tivq
pernbiayaan hutang, juga aicnirnya berpenganrh terhadap kebijakan dividen.yang
ai"rUif perusatrai.- 6otg* makin banyaknya aktiva tetap yang nr*Jar1th
pinjaman-kreditur, maka."^"tio kecil konflik terjadi antara pemeg:ulg sahart dalt
i"riirg*g obligasi, yang akibatrya semakin leluasa bagi pihak manajernen dalam
membagi dividen kepada p€rnegang saham.
penelitian ini mencoba mengkaji variabel-variabel yang dikemukakan oleh
Mollah et.al (2000) dan Susilawati (ZOOI). Penelitian akan dilalcukan pada
p"*r*p*-p"i""fti- go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tatun
iqgg. rokus penelitianliUatasi iada perusahaan-perusatraan y g membagikan
dividen pada tatrun tersebut. Tujuan yang ingin dicapai 
-adalah untuk melihat
apakah tirdapat penganrh insidei ornersiip, dispersion of ownership, free cash
liow dn 
"ohot"iroit, 
assels terhadap besar-kecilnya dividend pay-out ratio'
Teor i  KergenNn
Pada saat p€mcgang saham menunjuk manajer atau agent sebagai Pq+
pengelola dan pengamiil 
-keputusan 
bagi penrsahaan, maka pada saat itulatt
ituUitngan keagenan muncul. Penunjukan ini berharap agar manajer mampu
; memafsimalkan kemakmuran pemilik atau pemegang saham' Teori keagenan
menunrt Brigham et.al (199) adalah
,, a relationship which is whenaw one or more individuals, calld
principals, (l)'hira another individual or organization, called agent, to
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pedorm some senice and (2) then delegates decision making authority to
that agent. "
Dalarn manajernen keuangan, hubungan keagenan muncul antara pern€gang
saham dan manqier serta antara manajer dan kreditor. Selanjuhya dalam
penelitian ini hanya akan dibahds hubungan keagenan antaq:a pemegang saham
dan manajer.
Masalah keagenan muncul karena manajer dan pemegang saham
seringkali tidak memperoleh informasi yang sama tentang perusahaan, meskipun
harus diasumsikan bahwa manajer memiliki tujuan yang sama dengan perniliknya
(Keown et.al, 2000). Selain itu masalah keagenan yang potensial timbul saat
mmajer memiliki kurang dari l0ff/o kepemilikan saham, karena adanya
pengambilan keputusan oleh manajer yang tidak sesuai dengan maksimalisasi
kemakmuran pemegang saham. Masalah keagenan mengakibatkan adanya agency
costs, di mana menurut Brigham et.al (1999), merupakan biaya yang meliputi
semua biaya untuk monitoring tindakan manajer, mencegah tingkah lalcu manajer
yang tidak dikehendaki, dan opportunity costs akibat pembatasan yang dilakukan
p€megang saham terhadap tindakan manajer.
Kebijakan dividen perusahaan dianggap oleh pemegang saham sebagai
sebuah alat untuk mengurangi agenqr costs (Keown et.al, 2N2). Diasumsikan
bahwa pernbayaran dividen akan menyebabkan pihak manajemen m€ngeluarkan
sahamnya dalam membiayai investasi baru. Investor bant akan tertarik untuk
menginvestasikan dananya jika pihak manajemen menyediakan informasi yang
menarik bahwa modal akan digunakan secara menguntungkan. Secara tidak
langsung pembayaran dividen akan menghasilkan pengawa$an yang lebih dekat
terhadap aktivitas investasi manajemen.
Me tode  Pene l i t i an
l. Data
Populasi porelitian adalah semua perusahaan yang terdaftar di bursa Efek
Jakarta pada tahun 1998-1999. Tatrun 1998-1999 digtmakan sebagai periode
penelitian karena penelitian ini akan menguji apakatr terdapat penganrtr hrider
ownership, dispersion of ownership, free cash llow dan collaterizable assets
terhadap besar-kecilnya dividend pay-out ratio pada perusanaan-Pcrusattafit
mulai krisis moneter sampai setahun pasca krisis rnoneter. Jenis data yang
digunakan adalatr data sekunder yang dipcroleh dari Indonesian Capital
Market Directory tahun 1999 dan 2000 serta dari Monthly Statistic tahun 2000-
200lyang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta.
Berdasarkan populasi yang telah ditentukan, pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling, yang menunrt
Cooper dan Emory (1995) adalah pomilihan anggoh sampel dengan
berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:
l. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1998-1999
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2. Penrsatlaan memiliki data tentang persentasc satram yang dimiliki olch
direltur dan komisaris (insider ownership)
3. Perusahaan yang pada tatnrn 1998-1999 membayarkan dividen tunai.
Berdasarkan laiterit rcrsebut, diperoleh 34 perusahaan yang t€rdiri dari 16
sektor.
2. Model Penelltlrn
DPR = a + 9r INSIDE + p2 DOWNER + p, FCF + FTCOLLAS + e
di mana:
DPR adalah Dividend PaY'out Ratio
INSIDE adalah lnsider OwnershiP
DOWNER adalah Dispersion of ownership
FCF adalatr Free cashflow
COLLAS adalah Collaterizable assets
Model di atas mengkaji variabel-variabel yang dikemukakan oleh Mollatr et.al
(2000) dan Susilawati (2001). Hasil penelitian Mollatr et.al (2000)
menunjukkan:
Variabel Tergantung (Dependent Yariable)
Variabel tergantung penelitian ini adalah Dividend Pay-out Ratio (DPR)'
yang merupakan persentase laba yang dibagi sebagai dividen. Meskipm
iiria"n vang dibagikan kecil, rasio ini dapat menunjukkan nilai yang
tinggi pada saat laba perusahaan menurun.
DPR= DPS
EPS
Di mana: DPR adalah Rasio Pembayaran Dividen
DPS adalatr Dividen per lembar saham
EPS adalah Labaper lembar satnm
Variabel Bebas (Independent Yariable)
l. Insider ownership
Variabel ini mempunyai hubungan yang negatif terhadap Dividend Pay-
out Ratio, karena semakin banyak saham dimiliki oleh ircider ou'nership,
malca pihak manajemen cenderung me,lrahan pembayaran divi{en.
Sebagai gantinya pihak manajemen +* berusatra mcningkatkan
keuntungan bagi mereka sendiri berupa kenaikan gaji direks! gaji 
-dan
bonus tary"o'an, dan sebagainya. Dengan kata lain, sernalcin sedikit
salram dimiliki oleh insider ownership atau semakin banyak satram
dimiliki oleh outsider ownership, maka masalah keagenan akan
rneningkat.
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INSIDE: Jumlah saham dimiliki komisaris dan direktur
T"trl *tt*t
2. Dispercion of ownership
Dispersion of ownershrp diwakili oleh jumlah pcm€gang aaham. Saiap
p€megang saham mewakili satu kclompok. Dalanr pcnelitian ini,
Dispercion of mtnershp diukur dengan m€nggunakan variance, bukan
natuml log sqati yang dilalcukan Mollah *.al (2000). Sernakin besar
nilai natural log b€rarti kepemilikan saham makin menyebar dan
sebaliknya. Sedangkan nilai variance yang kecil menunjuklcan data
kepemilikan saham semakin homogen atau tidak terkonsenhasi pada satt
atau bebcrapa pemegang saham saja. Sebaliknya nilai variance yang besar
menunjuldcan data ke,pemilikan saham semakin heterogen atru
terkonscntrasi pada satu atau beberapa pemegang saharr. Schingga dapat
dikatal@n bahwa variabel kdua ini rnemprnyai hubungan yang nogCif
terhadap Dividend Pay-out Rarro (Susilawati, 2001), karens semakin
banyak jumlah pwrcgang sahsm biasq masalah keagcnan antara manejcr
dan pcrncgang salram akan rneningkat pula. Peirgawasan t€rltadap kinerja
perusahaan yang scrnakin bcrtambah ini dapst dikurangi dengna
p,embagian dividen. Rumus pcnentuan ilai variance adalah:
;(xt-xF
Yariance =i-l
n -  I
di'mana: Xi ad.lah per:sentase kepcnrilikrn saham tiap kelompok
X adalah rata-rata prosentase kepfitilikan saham
N addahjumlahdata
Free cashflow
Variabel ini mernpunyai hubungan yang positif t€fiadap Dividezd Pay-
out Ratto dengan anggrpan bahwa semalcin bany*free cash tlow yang
dimiliki perusahsan maka dividcn yang dibayartan juga scmakin tinggi,
yang b€rarti mengurangi masalah keagenan. Free cashtlou, diwalcili oleh
rasiofree cashJlow dibandingkan dcngan total aktiva.
FCF = Laba setelatr pajak - dividcn + beban penwsutan
Total aktiva
Collaterizable assers
Rasio total ,aktiva tetrp b€rsih dibandingkan dengur total aktiva
menrpakan walcil dari collaterizable assets. Variabel ini mempunyai
hubnngan yang positif terhadep Difidend Payout Ratio dcngm
anggapan bahwa perusatraan yang merniliki aktiva tetap dijaminkan yang
lebih banyak akan mengurangi masalah keag€nan antara pemegang
saham dan pcmegang obligasi dengan tingkat pembayaran dividen yang
lebih tinggi.
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COLLAS = Totalrdctivatetap-akumulasigenyusutan
Total aktiva
B€rikut alcan disajikan variabel b€bas dellrgmprory yang mendukttttg, serta
pcrhitungan yang diPcrlulcan.
4. TeknlkAndirtc
Teknik anslisis data dalam penclitian ini dilahrkan dengan menggunalcut
prograrn komprter SPSS. itengujian hipotcois dilah*an dengam model
regrcei linier berganda.
Hr r l l  Pene l l t l en
Analisis dilalolcan unttrk mengctaliui apalcalr tcf&p8t pengaruh lnsider
owterchip, dispercion of ovnenhip, free cash flon' dan collat*tznble ossets
t€ftadsp bcsar-kcciln)'a dividend payout rotb'
l. Steffik DofrlPdf
Bcrdasckan statigtik deslcriptif dapat diketahui lraraheristik sampcl yang
disunakan" rneliputi jumlah sampelt nllai rata-rata dm tingkat penyimpangan
data mesing-nueing variabcl penelitian.
B€rikut dissiikan hasil statistik dcskriptif.
Varlebcl Bcbrs Delem Teorl Dl@e!
l. Poni sahstn yang di-
pegang olehtuiders
2. Yariance atrsjumlah
pemcg;ang sahstn
3. Labab€rsihedclah
pajak-dividen +
p€nyusutan) lfolo,l
aktiva
4. Rasio bal aktiva
tetap bersih
dibandingf,an dcngan
l. Jumlah saham
yang dipegmg
oleh l'nsl'ders
2. Jumlatt psme-
gang saham
3. FreeC-ash
' Flow
4. Collaterizable
Assets
2. Dispnion of
Owership
3. Free Cash Flow
4. Collatqizable
,{ssets
I. Iwider OwrcrthipAgency
Co.gt
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PEll6 Rtftl lcEilcY cosr lEffH^I)r,P ilEBl|rfi il $/ffit{ pEft'sAHAAil-pERt SAl{AAt{ G0nfl.rc U
flnS EFEKlllqRTA oleh : fcslcalhndoto
Sumber : hasil pengolahan SPSS
2. PenguJlan PencHtirn
Hasil analisis regrcsi linier berganda, dengan menggunakan program
komputer SPSS, dihrnjukkan pada Tabel 3.
a. Dependent Variable : Dividend Payout Ratio
Sumber: hasil pengolahan SPSS
Berdasarkan Tabcl 3 dapat disusun persamaan regresi sebagai hikut:
DPR=O,552 - 0,935INSIDE - 0,410 DOWNER- 1,061FCF - 0,0843 COLLAS
Sig (0,000) (0,159) (0,782)
t (4,466) (-1,,t45) (-0,279)
(0,033) (0,684)
(-2,236) (-0,411)
di mana:
DPR adalah Dividend Pay-out Ratio
INSIDE adalatr Insider Ownership
DOWNER adalah Dispersion of ownership
FCF adalah Fre cash flow
COLLAS adalatt Collaterizable assets
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Tebcl 2
Dividend Palnut Rasio
Insidq Ownership
Dispersion of
Ownership
Free Cash Flow
Collaterizable Assets
Yalid n (listwise)
34
34
34
34
34
34
,0093
,0003
,0033
,0056
,0007
1,2202
,3210
,1737
,5148
,8449
,3lgg5
7,22E-02
5,06E-02
,l09g0g
,329553
,26/,713
7,557&E-02
3,565198-02
9,34004E-02
,230779
Tebel3
Standardlzed
Coelllcient
(Constanl
Insider Ownership
Dispersion of
Ownership
Free Cash Flow
Collaterizable Assets
,552
-,935
-,410
-1,061
-8434E-02
,124
,ffi7
1,469
,475
,205
-,267
-,055
-,374
-,074
sig.
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a. Insider OwnershiP
Insider ownirship menunjr*kan hubungan yang negatif t€rhadap
dividend pay-oat ratio, y?l$g mengidentifikasikan batrwa masalatr keagenan
ccnderung dibrunksn melalui mekanisme pembayaran dividen. Meskipu
demikian, hal ini tidak dapat digeneralisasikan pada perusatraan-pcrusahaan di
Indonesi4 karena tingkat kesalatran prediksinya sebesar 0,159. Taraf
kesalatran predilsi ini lebih besar daripada taraf signifikansi pada level 0,05 (cl
= 0,05).
Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 3 diperoleh nilai hinmg
sebesar - 1,445 dan tingkat signifrkansi 0,159. Dilihat dari nilai hitung yang
lebih kecil daripada ttauet (hitung = - 1,445 < ttabel 2,033) serta tingkat
signifikansi yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 (a = 0,05) berarti
batrwa kehadiran fusider ownership di dalam perusatraan tidak mempunyai
penganrh yang signifikan terhadap dividend pay'out ratio.
b. Dispersion of OwnershiP
- 
Dispersion of Ownership menunjukkan hubungan yang negatif
terhadap iivU"na pay-out ratio, di mana penyebaran kelompok pemegang
saham yang ditunj-ukkan melalui variance ke'pcmilikan saham
kecendenrng* rctjtainya masalatr keagenan, yang penyelesaiannya mefalui
mekanismetpembayaran dividen. Meskipun demikian, hal ini tidak dsptt
digeneralisasitan jaOa penrsahaan-perusatraan di Indonesia" karena tingkat
tiatatran prediksinya sebesar 0,782. Taraf kesalahan prediksi ini lebih besar
daripada taraf signifikansi pada level 0,05 (o:0,05).
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai hitung sebesar - 0,279 dan
tingkat signifikansi 0,782 Dilihat dari nilai hinrng yang lebih kecil daripada
tabel (hitung= - 0,279 < QaUet 2,033) serta tingkat signifikansi yang lebih
besar dari taraf signifikansi 0,05 (a = 0,05) berafii bahwa kehadiran
dispersion of ownership tidak mempunyai penganrh yang signifikan tsrhadap
dividend pay'out ratio.
c. Free Cash Flow
Berdasarkan hasil penelitian, free cash flow meniliki nilai hitung
sebesar -2,236dan tingkat signifikansi 0,033. Dilihat dari nilai hitung 1*t*
mutlak) yang lebih bcsar daripada ttaUet (hitung = 2,236 < ttabel 2'033) serta
tingkar signinmnsi yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 (cr, = 0'05)
b€rarti batrwa tcetraOiran, ,free cashflow mempunyai penganrh yang signifikan
terhadaP dividend PaY-out ratio.persamaan rigresi menunjukkan batrwa variabel free casl /pw
mempunyai koefisien regresi sebesar - 1,061. Koefisien ini menunjul*an
bahwa free cash flm, in dividend pay-out ratio memtliki penganth yang
signifikan dan arah hubungan yang te$alik.
Hubungan negatif antara free cash flow darl dividend pay-out ratio
b€rbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mollah et.al (2000).
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Hipotesis Mollah *.a1. (2000) didasarksn pada anggapan bahwa somalcin
banyak free cash fuw m*,a scmakin tinggi dividend pcy-out ratio. Hal ini
tErnyate tidak dqpat digencralisasikan pade perug*aan-penrsahaan di
Indonesia, &rutama pada tahun-tahun terjadinya laisis moneter (1998-1999).
Diduga bahwa pada tahun tersebut (1998-1999), perusahaan cende'nrng
menahan lree cash /ou untuk bertatran dalam menghadapi krisis yang
mengguncang perekonomian Indonesia s€cara menyelunrh. Hanya
penlsahaan-p€russham yurg surttive yang mampu membagilon dividen &lam
rangka menyclesaikan masalah keaganan.
Collaterizable Assets
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai hinrng sebesar - 0,41I dan
tingkat signifikansi 0,684. Dilihat dari nilai hitung yang lebih kecil daripada
ttaUel (hitrmg = - 0,41I < ttabel 2,033) serta tingkat signifikansi yang lebih
besar dari taraf signifikansi 0,05 (a = 0,05) berarti bahwa collaterizable
assetr tidak meinprmyai pengnruh yang signifikan terhadap dividend pay-ottt
ratio.
Hubungan negatif antara collaterizable assets dan dividend pq,-out
ratio jvga be$eda de,ngan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mollah ct.al.
(2000). Hipotesis Mollah et.al. (2000) didasarkan pada anggapan bahwa
semakin banyak collaterizable assets, maka malcin banyak aktiva tetap yang
meirjamin pinjaman lceditur maka semakin kecil konflik terjadi antara
pemegang saham dan pernegang obligasi, yang akibamya semakin leluasa bagi
pihak manajernen dalam membagi dividen kepada pernegang satram. Hal ini
tenyata tidak dapat digeneralisasikan pada penrsahaan-perusahaan di
Indonesia" terutama pada tahun-ahun terjadinya krisis moneter (1998-1999).
Diduga bahwa pada talnm tersebut (1998-1999), dengan makin banyaknya
collaterizable.lssers makin banyalc dana yang diguakan untuk menjamin
kelangsnngan pernakaian collaterizable assets dalam operasional perusatnan
dan berahan dalam krisis yang sedang berlangsung.
Pengeruh Secera Simulten
Berdasarkan Tabel 3 diketatrui bahwa nilai Fhitung 1,787 dengan tingkat
signifikansi 0,159. Nilai Ftabel sebesar 2,68. Dengan dernikian Fhitrng tebih
kecil daripada Fabol serta tingkat signifikansi 0,159 lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (c = 0O5). Hal ini berarti bahwa s€tnua variabel t€rgannng
(insider ownership, dispersion af ownership, free cash flow dan coltaterizable
assets) tidak mempunyai penganrh yang signifikan terhadap dividend payout
ratio.
Koefisicn determinasi menunjulckan nilai sebcsar 0,198 (R2 :0,198).
Nilai ini menrmjuldcan bahwa variabel bcbas berpengaruh sebesar 19,8o/o
terhadap pcrubatran variabel tcrgantung. Dapat pula dikatakan bahwa 19,8o/o
perubatran dividend pay-out ratio mampt dijelaskan oleh faktor-faktor
keagenan (insider awnership, dispersion of ownership, free cash llow dan
colloterizable assets), sedangkan sisa sebesar 80,2o/o dijclaskan oleh banyak
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faktor lain di luar penelitian ini, yang t€rmasuk di dalamnya faktor elstGrnsl
perusahaan dalam masa lrisis monetcr.
Penu tup
1. Slmpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telatr diuraikan" maka
dapat simpulkan beberapa hal sebagai bcrilut:
t. fengU;ian variabel 
-p€rtama" 
kdua dan keempat menunjukkan b.1!wa
variabcl-variabel faftior keagenan tidak merniliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen-. Aratr hubungan yang ditunjukkln -variabcl
p€rtam; dan- kedua mengindikasikan batrwa t€rdapat kecenderunqrl
A"iA- digunakan s€bagal mckanisme untuk menurunkan masalatt
keagenan. Seoangran variabel kecrnpat memiliki.-arah hubungan yang
tidak sama A"ngit peneliti sebelumnya. Dapat dikatakan bahwa bcsar-
kecilnya divide;d pay-out ratio tid,1'. dipenganrhi 9]eh variabcl tnsider
o*rirhip, aipntioi of ou,nership, dmiollaterinble assets. Ini bcrarti
masalah keagcnan di indonesia liaa* diselesaikan melalui mekanisme
pembaYaran dividen.
Z. ifssil i*gujian variabel kctiga (free cashflov) dipcnoleh simprlan bahya
variabel ini berpenganrh secara signifikan terhadap dividend payutt ratio'
Dalam p"tt*fn"i-p"tr*ttott di Indoncsia" variabel ini mcmPYysl
hubungan terbalik a"ng* dividend pay-out ratio, d€,rrgan dugaan b-alwa
p"-ot*, r*a*-g-menahan fie cash /ow untuk bertahan dalam
menghadAi laisis yttg t*gguncang perekonomian Indonesia soclfa
merrlehrutr. Oleh i.*nu itu,-meskipun pcrusatraan memiliki fee cash
fli v^etinggi tctapi dividen yang dibayarkan jumlatrnya r"dikii.
3. renguji- ri* simultan menudut<kan !a5wa variabel bebas dalam
p"nJfiii"t ini tidak mempunyai pengaruh '."g sigpifikan t€ftadap
dividend pay-out ratio. l9,8Yo perubatran dividend pay-out ratio munPtt-
dij elaskan ieh faktor-faktor keagenan (i"srl? owner s hip, dis pers ion .of
oinership, free cash Jlow danlotlaterizable assets), sedangkan. sisa
scbesar go,i% oijetas'kan oleh banyak fbktor -lain di luar penelitian,
termastrk ai aaraninva kondisi perekonomian Indonesia pada masa laisis
moneter.
2. Keterbatrsrn Penelitian
l. Jumlah s"topel lebih sedikit dibandingkan dengan pcnelitianaenelitian
sebelumnya. Hal ini selain karena terbatasnya pcrusahaan yang mwtitiki
data insider ownership sekaligus mernbayarkan dividen di tatrun-tahun
awalterjadinyalcrisismoneterdilndonesia(1998.1999).
Z. Data t^ia"i ownership dalam penelitian ini mcrupakan e€rseota*
kepemilikan saham dari komisarii O"t dir€t6i. Pada keiryataannya da
kemungkinan seseofimg (A) merniliki saham mayoritas di perusahaan X,
di mana n"*J.* x irerubatan pemilik satram-nerusatraan Y dan A 
juga
merupakan komisaris dari 
-perusatraan 
Y tersebut. Sehanrsnya A juga
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merupakan iwider ownership. Dimungkinkan pula A membeli bagtan
saham atas nama publik atau melalui sanak saudaranya. Data ini sulit
dirclusuri, di mana perusatraan X belum tentu adalah sebuah peosahaange
public. Alhirnya penelitian insider ownership hanya berupa komisaris dan
direksi hanya diambil dari Indonesian Capital Market Directory.
3. Tidak menggunakan variabcl independen benrpa tingkat pefiumbuhan dan
resiko perusahaan, sebagaimana yang dilakukan oleh Susilawati (2@t),
sehingga pcnelitian ini tidak menggambarkan penganrh kedua variabel
tersebut dalam masalah keagenan dankebijakan dividctt perusatraan.
3. Saran untuk Penelltian SehnJutnya
l. Data insider ownership agar lebih akurat dapat mencantumkan induVanak
perusatraan , bukan hanya komisaris dan direksi.
2. Menambah variabel lain yang belum dimasukkan dalam penelitian ini.
Misalnya variabel institusional ownership, tingkat pertumbuhan dan resiko
perusahaan yang semuanya berpengaruh dalam masalah keagenan.
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